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内容提要: 在人民币国际化不断推进、人民币汇率双向波动加强的背景下，构建具有优良预测能力
的人民币汇率预测模型意义重大。参数模型对汇率预测的能力不仅取决于模型设定是否正确，同时还
取决于能否迅速探测参数的结构性变化以使用最佳信息估计模型参数。本文构建了多元自适应可变窗
算法以及时监测模型参数的时变特征，探测最大化参数同质区间。结果显示: ①在中长期( 3 至 24 个
月) 的美元、欧元、英镑和日元兑人民币汇率的样本外推预测中，多元自适应可变窗算法能显著优于随机
游走模型、购买力平价模型、弹性货币模型、利率平价模型、泰勒规则模型与偏移型泰勒规则模型这六种
汇率预测主流模型，其预测能力也显著优于实时窗宽选择算法与自回归模型; 在美元兑人民币汇率中长
期( 3 至 24 个月) 预测中，其预测误差 MAE 度量相比于次优模型能降低 25%～50%。②多元自适应可变
窗算法能迅速捕捉美元、欧元、英镑和日元兑人民币汇率的拐点，预测人民币汇率走向并刻画人民币汇
率的周期性变化，其长期( 向前 9 个月) 方向性趋势样本外推预测精度比次优模型提高了 16% ～ 40%。
③断点前后的汇率动态结构性变化显示“811”汇改促进了经济基本面对汇率预期重要性的显著提升与
市场风险偏好的转变。“811”汇改之后，人民币汇率预期更易受外部冲击影响。加速利率市场化建设、
提高国内收入、稳定物价、坚持带管制的浮动汇率制度与有效的资本管制相结合等措施对促进汇率市场
化、防止汇率风险具有重要意义。
关键词: 汇率预测; 结构性突变; 经济基本面; 自适应可变窗算法
DOI: 10. 19343 / j．cnki．11－1302 /c．2019. 09. 004
中图分类号: C812 文献标识码: A 文章编号: 1002－4565( 2019) 09－0043－13
* 本文获国家自然科学基金海外及港澳学者合作研究基金项目“以适应性方法实时预测和监控宏观经济与金融市场指标”
( 71528008) 的资助。
Exchange Ｒate Forecasting and Its Economic Fundamentals:
Based on Multivariable Adaptive Ｒolling Window
Algorithm Modeling
Li Xinjue ＆ Niu Linlin
Abstract: To develop an outstanding Ｒenminbi exchange rate forecasting model in the background of
Ｒenminbi internationalization and the increased two-way exchange rate volatility becomes much more important．
The forecasting ability of a parametric model depends not only on whether it is correctly specified but also on the
efficiency of detecting the structure changes to utilize the effective observations to estimate the parameters． This
paper has developed the Multivariable Adaptive Ｒolling Window Algorithm ( MAＲWA ) which can not only
detect the structure changes automatically at every time point but can also detect the parameter homogenous
subintervals and identify the longest homogeneous subintervals which are used as the best subinterval to estimate
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the parameters． In the out－of-sample forecasting for the exchange rates of the USD，EUＲ，GBP，JPY against
Ｒenminbi，MAＲWA can manage to capture the parameter time-varying properties and significantly outperform
the Ｒandom Walk，Purchasing Power Parity Model，Flexible Price Monetary Model，Interest Ｒate Parity
Model，Taylor Ｒule Model，Taylor Ｒule Differential Model，Optimal Window Selection Algorithm and the
Optimal Auto Ｒegression Model in the middle and the long run ( 3 to 24 months ahead) forecasting． In the USD
against ＲMB exchange rate regime，MAＲWA can manage to reduce the MAE forecasting error by 25% to 50%
compared with the second-best model． The MAＲWA can also predicate the direction changes of ＲMB better than
the other models． In the direction prediction，the MAＲWA can reduce the forecasting error by 16% to 40%．
According to the fundamental dynamic changes around the break points，after the“811”exchange rate reform，
the economic fundamentals will greatly improve its significance in determining the exchange rate expectations
and the market risk preference has also changed． After the " 811" exchange rate reform，the exchange rates
become more sensitive to the exogenous shocks． The managed floating exchange rate system combined with
policies which can support the interest rate marketization，the low inflation rates and the domestic income
booming is crucial to the exchange rate marketization and prevention of the exchange rate risk．
Key words: Exchange Ｒate Forecasting; Structure Breaks; Economic Fundamentals; Multivariable
Adaptive Ｒolling Window Algorithm
一、引言和文献综述
自 2005 年人民币汇率形成机制改革以来，人民币汇率国际化和市场化进程不断深入。近年
来，人民币成为很多与中国有密切经济往来国家的“货币锚”( 杨荣海和李亚波，2017) ［1］。准确预
测人民币汇率走势对微观主体的经贸活动、投资策略和宏观经济决策均变得日益重要。为了得到
更加准确的预测结果，宏观基本面模型成为了汇率预测的主流建模手段并显示了其相比于随机游
走模型的优势。但是，宏观基本面模型样本外的预测能力很难超越随机游走模型( 邓贵川和李艳
丽，2016) ［2］。在人民币汇率的决定机制中，金融、经济危机带来的冲击和一系列政策变化都会对
汇率的决定产生深刻影响。在实证研究中，为了降低结构性变化对参数估计的影响，研究者常常采
用滚动时间窗对汇率进行样本外预测，但时间窗宽的选择大都基于经验分析( Inoue 等，2017) ［3］，
缺少理论支撑。目前，国内外鲜有文献系统地研究在参数具有结构性变化的情形下如何提高宏观
基本面模型对汇率预测的准确度，也鲜有文献研究宏观基本面因素在参数结构性变化前后对汇率
预期作用的时变特征。
( 一) 汇率预测建模及其不足
在浮动汇率制下，对未来汇率的预测一直备受市场和学者关注。从国外文献来看，除了基于时
间序列的简化预测模型( 如随机游走模型) 之外，中长期预测强调经济基本面的理论支撑。汇率的
经济基本面模型可分为三类: ①以货币基本面为基础。Engel 等( 2007) ［4］强调了宏观经济基本面
对汇率决策的重要作用，发现全样本下的面板误差修正货币理论可以为汇率走势提供优良的预测
结果。②以利率基本面为基础。基于非平抛利率平价关系，非平抛利率平价是判断国际资本流动
方向的重要标准，也是汇率间互动传导的理论基石。实证中，利率的决定常以泰勒规则为基础。
Ince 等( 2016) ［5］采用偏移型泰勒规则研究了美元汇率的样本外预测，发现偏移型泰勒规则有助于
提高美元汇率的预测精度。③以其他经济基本面为基础。如 Engel 等( 2015) ［6］构建了基于宏观基
本面的因子模型并采用全样本的面板数据进行拟合，结果表明基于宏观基本面的因子模型能够在
长期预测中超越随机游走模型。虽然这些经济基本面模型各具优势，并且考虑了可能存在的模型
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参数结构突变而采用滚动窗模型进行建模，但是宏观基本面模型样本外推预测能力依然很难超越
随机游走模型。其原因在于，现有模型中鲜有实时有效的方法以确定及时最优窗宽 ( Inoue 等，
2017) ［3］。
在人民币汇率预测中，陈平和李凯( 2010) ［7］使用美元兑人民币汇率的月度数据比较了购买力
平价模型、利率平价模型、货币模型和泰勒规则模型的预测能力，发现泰勒规则模型具有最优的预
测能力。邓贵川和李艳丽( 2016) ［2］比较分析了 5 类汇率基本面模型( 购买力平价、利率平价、弹性
货币、泰勒规则与行为均衡汇率模型) 在美元、欧元、日元和英镑兑人民币汇率的样本外推预测中
的效果，发现汇率基本面模型优于随机游走模型，但对于不同的货币，具有最优预测能力的基本面
模型不同。与国外文献一致，国内学者的研究也指向同一个问题: 经济基本面模型的预测能力在中
长期中很难显著超越随机游走模型。原因在于现有模型均忽略了及时监测参数的时变特征以寻找
最佳信息估计模型参数的问题。
( 二) 含结构性断点预测方法与比较
以上文献在对参数进行估计时根据样本选择策略可以划分为两类: 一类是采用全样本数据对
模型参数进行估计; 另一类是采用滚动窗口模型( 窗宽固定) 对参数进行估计。如果所使用的数据
能够满足模型参数恒定不变的假设，那么使用全样本数据对参数进行估计最为有效。当模型具有
结构性突变时，结构突变点发生之前的观测值未必有助于提高模型的样本外推预测能力( Pesaran
等，2013) ［8］，这时候采用全样本数据建模预测并非最优。
虽然在经济预测中由于参数的结构性变化使得采用局部化建模有助于提高模型的预测能力，
但是当采用滚动窗宏观基本面模型对汇率进行预测时，如何确定窗宽是一个难题 ( Inoue 等，
2017) ［3］。在采 用 滚 动 窗 对 汇 率 进 行 预 测 的 文 献 中，窗 宽 的 选 择 策 略 呈 现 多 样 化。 Ince 等
( 2016) ［5］对美元汇率进行预测时将滚动模型的窗宽设置为 120 个观测 值; 邓 贵 川 和 李 艳 丽
( 2016) ［2］采用汇率基本面模型对人民币汇率进行预测时使用滚动窗并将窗宽设置为 60 个观测
值，同时还研究了将窗宽设置为 50 和 70 个观测值时模型在预测中的稳健性。宏观经济数据由于
受到经济政策的影响，经常存在结构性的改变。当存在结构性变化时，窗宽设置的不同会让模型的
预测能力产生较大差异。由于窗宽的设置并无统一标准，Pesaran 和 Timmermann( 2007) ［9］比较了
四类如何选择窗宽的方案，并显示了该四类方案在不同的情形中各自具有不同的优势，但并未指明
究竟哪一种方法最为优良，同时，这四类方案也并非在所有情况中均为最优。Inoue 等( 2017) ［3］研
究了在使用滚动窗进行预测时如何根据特定的标准对窗宽进行实时最优选择，结果显示该方法能
优于 Pesaran 和 Timmermann( 2007) ［9］提出的方法。由于经济变量预测的准确性极大程度上由参
数突变点的位置决定，所以在对经济变量进行预测时，合理的窗宽选择与参数突变点的位置密切相
关( Pesaran 等 2013［8］; Georgiev 等 2018［10］) 。在 Inoue 等( 2017) ［3］的方法中，窗宽的选择由单一判
别准则决定，并未考虑模型存在的结构性断点，所以该方法对模型预测能力的改良有限。
Chen 和 Niu( 2014) ［11］提出了在 AＲ( 1) 模型基础之上的适应性动态 Nelson-Siegel( NS) 建模。
实证结果表明，适应性动态 NS 模型在中长期国债收益率预测中显著优于仿射模型、传统 NS 模型
与随机游走模型。上述研究结果体现了自回归适应性模型相比于自回归模型具有显著优势。不过
适应性动态 NS 模型仅建立在自回归 AＲ( 1) 模型基础之上，适用面较窄。本文将适应性算法拓展
至多元回归并建立多元自适应可变窗算法对汇率进行样本外预测，研究并说明多元自适应可变窗
算法具有稳健、优良的预测能力。
综上所述，本文的贡献有三点: ①构建了多元自适应可变窗算法，能够实时检测参数的同质区
间，并以最大化同质区间作为时间窗宽，提高模型对信息的利用效率，给出了一种在多元回归模型
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设定下如何实时选择窗宽的方法。②通过多元自适应可变窗算法实现及时捕捉参数时变特征，使
用最佳观测信息估计模型参数，提高模型对汇率预测能力的目标。③在参数结构性变化前后，通过
多元自适应可变窗算法建模，实现在断点前后刻画宏观基本面因素对汇率预期作用的时变特征。
二、多元自适应可变窗算法
( 一) 汇率的多元回归货币模型
假设在时间 t 时，Qt 为实际汇率，Pt 为国内一篮子物品价格水平，P
*
t 为国外一篮子物品价格
水平，St 为一单位国外货币兑一单位国内货币汇率。依据实际汇率定义有:
Qt = StP
*
t /Pt ( 1)
在式( 1) 两边取对数:
st = pt － p
*
t + qt ( 2)
其中，pt、p
*
t 、qt 分别为国内价格水平、国外价格水平与实际汇率的对数值。那么，往前 h 期的汇率
对数值以当前信息为解释变量可以表示成:
st+h = pt － p
*
t + qt + vt+h ( 3)
其中，vt+h 为外生冲击。将长期国内外货币需求定义为( 邓贵川和李艳丽，2016)
［2］:
mot = pt + kyt － lit ( 4)
mo*t = p
*
t + k
* y*t － l
* i*t ( 5)
其中，mot、pt 、yt、it 分别为货币需求对数值、价格水平对数值、收入水平对数值和利率水平，
* 代表
国外对应变量。联合式( 3) ～ ( 5) 有:
st+h = mot － mo
*
t + k
* y*t － kyt + l
* i*t － lit + qt + vt+h，vt+h ～ ( 0，σ
2 ) ( 6)
其中，vt+h 服从均值为 0 的正态分布且相互独立。
( 二) 多元自适应可变窗货币模型
在参数可能发生结构性变化的情况下，为了刻画线性模型式( 6) 的时变特征，假设 x1，t = mot，
x2，t = mo
*
t ，x3，t = yt，x4，t = y
*
t ，x5，t = it ，x6，t = i
*
t ，x7，t = qt。则式( 6) 变化为:
st+h = β1，t x1，t + β2，t x2，t + … + β7，t x7，t + ξ2，t +h，ξ2，t +h ～ ( 0，σ
2
t ) ( 7)
其中 βt = ( β1，t，β2，t，…，β7，t，σt ) ，xt = ( x1，t，x2，t，…，x7，t ) ，I = ( st+h，xt ) 为样本空间。
假设在时间点 t，定义局部同质区间 It = ( t － mt，t － 1］，在该局部同质区间内 βt 恒定不变，
ξ2，t +h 服从均值为 0 的正态分布且相互独立，那么 βt 可通过如下的局部极大似然函数进行估计:
β
～
t = argmax
βt∈Θ
L( s; It，βt，xt )
= argmax
βt∈Θ
－ mtlogσt －
1
2σ2t
∑
t
τ = t－mt+1
( sτ+h － β1，t x1，τ － β2，t x2，τ － … － β7，t x7，τ )
2{ }
( 8)
其中，Θ 为参数空间，L( s; It，βt，xt ) 为局部似然函数。在实际估计中，可以获得稳定参数估计值的
观测区间 It 不仅是未知的，也可能同时具有数个这样的区间。目标是在事先设定的观测区间集合
中寻找最优的观测区间，并使用此最优区间的信息来估计参数以提高模型的预测能力。为了简化
问题，本文将可能的样本划分成一组嵌套的 K( K ＞ 1) 个子区间，每对相邻区间中较长区间比较短
区间多包含了 M( M ＞ 1) 个观测点:
I ( 1)t  I
( 2)
t ，…，I
( K)
t ( 9)
其中，假设 m( k) 代表区间 I( k)t 中所包含的观测点个数，并以 m
( k) 表示区间 I( k)t 的长度。
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1．对多元自适应可变窗算法参数最大同质区间的检测。
假设最短区间 I( 1)t 为同质区间。令 β̂
( k)
t 为区间 I
( k)
t 上的多元自适应可变窗估计值。根据 I
( 1)
t
为同质区间的假设，其上的多元自适应可变窗估计值应为: β
～ ( 1)
t = β̂
( 1)
t 。 接下来，本文将逐一检测
区间 I( 2)t ，…，I
( K)
t 的同质性。首先，定义一个对数似然比:
T( k)t = | L( I
( k)
t ，β
～ ( k)
t ) － L( I
( k)
t ，β̂
( k－1)
t ) |
1 /2，k = 2，…，K ( 10)
其中，L( I( k)t ，β
～ ( k)
t ) = maxβt∈ΘL( s; It，βt，xt ) ，L( I
( k)
t ，β̂
( k－1)
t ) = L( s; It，β̂
( k－1)
t ，xt ) 。
式( 10) 衡量了局部似然估计值与多元自适应可变窗估计值之间的距离，在给定的一组临界条
件下就可判断该局部似然估计值是否为多元自适应可变窗估计值。假设现有一组临界值 ζ1，…，
ζK，并依据下面的条件来判断区间的同质性: 如果 T
( k)
t ＞ ζk，说明模型参数的变化显著，区间同质
性的假设未被满足。在这种情况下，多元自适应可变窗算法终止并认为在时间点 t 的最大同质区
间为 I( k－1)t ，即: β̂
( k)
t = β̂
( k－1)
t = β
～ ( k－1)
t ，β̂
( l)
t = β
～ ( k－1)
t ( l≥ k) 。如果 T
( k)
t ≤ ζk，说明模型参数变化不显
著，认为当前区间 I( k)t 为同质区间，在此区间上的多元自适应可变窗估计值更新成: β̂
( k)
t = β
～ ( k)
t 。
本文将这一过程在图 1 中进行了展示。最短区间 I( 1)t 默认为同质区间，所以 T
( 1)
t ≤ ζ1，多元自
适应可变窗估计值 β̂( 1)t = β
～ ( 1)
t 。由图 1 可知，区间 I
( 2)
t 至 I
( j◇)
t 内均无断点，则 I
( 2)
t 至 I
( j◇)
t 为同质区
间。但是，由于在区间( t － m( j◇+1) ，t － m( j◇) ］内存在断点，β
～ ( j◇+1)
t 与β
～ ( k)
t ，k = 1，2，…，j◇ 显著不同，
即: T( k)t ≤ ζk，k = 1，2，…，j◇，T
( j◇+1)
t ＞ ζ j◇+1。算法持续至第 j◇ + 1 步将停止，且多元自适应可变窗
估计值可以表达为: β̂ ( k)t = β
～ ( k)
t ，k = 1，2，…，j◇ ; β̂
( k)
t = β
～ ( j◇)
t ，k = j◇ + 1，j◇ + 2，…，K。
图 1 多元自适应可变窗算法流程
注: 区间( t － m( j◇+1) ，t － m( j◇) ］内存在断点，算法在 j◇ + 1 步停止，多元自适应可变窗参数估计 β̂( j◇+1)t = β
～ ( j◇)
t 。
2．对同质区间检测中临界值的校准。
在多元自适应可变窗算法流程中，临界条件起到了关键作用。但是由于参数分布情况未知，无
法直接求取临界值，求取过程需要借助蒙特卡罗模拟来进行调校。在本文的模拟中，可在全样本范
围内生成一组同质性时间序列，该时间序列的任何参数在全样本内均固定不变。
st+h = β
·
1x1，t + β
·
2x2，t + … + β
·
7x7，t + ξ2，t +h，ξ2，t +h ～ N( 0，σ
·2 ) ( 11)
其中，β·= ( β·1，β
·
2，…，β
·
7，σ
·) 为固定值; I = ( st+h，x) 为样本空间，t = 1，…，T。这样在保证全局化
同质性的前提下，每一个局部似然估计值 β
～ ( k)
t 均是 I
( k)
t ，k = 1，…，K 上的多元自适应可变窗估计值。
因为 β·已知，便能估计 β
～ ( k)
t 与 β
·在似然函数上的差距 Ｒk :
Ｒk = Eβ* | L( I
( k)
t ，β
～ ( k)
t ) － L( I
( k)
t ，β
·) | 1 /2 ( 12)
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假设已知一组临界值，使用这组临界值可以得到一组对应的多元自适应可变窗估计值 β̂ ( k)t 。
此时 β̂ ( k)t 与β
～ ( k)
t 在似然函数上的差距 D
( k)
t 也可通过似然比体现:
D( k)t = | L( I
( k)
t ，β
～ ( k)
t ) － L( I
( k)
t ，β̂
( k)
t ) |
1 /2 ( 13)
给定临界值并比较 T( k)t 与 ζk，多元自适应可变窗算法参数的估计过程与同质性判别条件可以
总结为: 如果 T( k)t ≤ ζk，那么 I
( k)
t 为同质区间，同时 β̂
( k)
t = β
～ ( k)
t ; 如果 T
( k)
t ＞ ζk，那么 I
( k)
t 异质，此时
β̂ ( k)t = β̂
( k－1)
t = β
～ ( k－1)
t ，β̂
( l)
t = β
～ ( k－1)
t ( l≥ k) 。
临界值 ζk，k = 2，…，K 是刚好能满足式( 14) 的最小数值:
Eβ·( D
( k)
t ) = Eβ· | L( I
( k)
t ，β
～ ( k)
t ) － L( I
( k)
t ，β̂
( k)
t ) |
1 /2 ≤ Ｒk ( 14)
当临界值过高时，则有过高的概率使得 Eβ·( D
( k)
t ) 相比于临界值足够小以接受较长的同质区
间; 相反，当临界值过低时，则有过高的概率使得 Eβ·( D
( k)
t ) 相比于临界值过大而拒绝较长的同质
区间。那么最佳的临界值应该是能够刚好满足式( 14) 的最小 ζk，k = 2，…，K。虽然临界值取值受
三个超变量( β·，K，M ) 的影响，但该算法的预测能力具有稳健性，不受超变量变化的显著影响。
三、样本外汇率预测分析
在资本自由流动和浮动汇率制度假设下，利率、汇率与国际资本流动三者间存在自动平衡，并
保证“一价定律”成立。这种平衡在决定一国利率的同时也决定了该国的汇率水平。所以，从短期
来看，汇率水平受短期内的货币政策左右; 但长期而言，一国的汇率水平由其经济实力决定。近年
来，在我国利率市场化、汇率改革和资本账户开放不断深化的背景下，汇率与经济基本面之间的联
系也变得更加紧密，宏观基本面模型对人民币汇率拥有了较高的拟合能力 ( 邓贵川和李艳丽，
2016) ［2］。在上文中，本文构建了多元自适应可变窗算法，下文将该方法与随机游走模型、实时窗
宽选择算法、自回归模型和五个宏观基本面模型的预测能力进行对比。其中，宏观基本面模型包括
货币基本面模型( 购买力平价模型、弹性货币模型) 与利率基本面模型( 利率平价模型、泰勒规则模
型和偏移型泰勒模型) 。
多元自适应可变窗货币模型如式( 7) 所示。在实际进行汇率预测时，嵌套区间 { Ik} Kk = 1 所包含
的观测点个数 m( k)t 按照式( 15) 进行设置，满足在任意时刻 t 有:
m( k)t = 10 + ( k － 1) M ( 15)
其中，K = 111; M = 1; k = 1，…，K。
( 一) 预测对比模型
1．随机游走模型。
本文采用无漂移项的随机游走模型:
st+h = st + ξ3，t +h，ξ3，t +h ～ ( 0，σ
2
3，t ) ( 16)
假设 ξ3，t +h 为独立同分布，那么一般认为 st+h 的预测值 ŝt +h = st。
2．购买力平价模型。
购买力平价模型认为两国之间的汇率由两国之间的购买力差异决定，汇率在长期中会自动回
归到由购买力平价所决定的水平值上。
st+h = α0，t + α1，t( pt － p
*
t ) + ξ4，t +h，ξ4，t +h ～ ( 0，σ
2
4，t ) ( 17)
一般认为 st+h 的预测值 ŝt +h = α̂0，t + α̂1，t( pt － p
*
t ) 。
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3．弹性货币模型。
弹性货币模型的本质在于将两国汇率看成两国货币的相对价格，在货币市场均衡假设下，汇率
的变化是由两国货币的相对需求与相对供给所决定。
mot = pt + kyt － lit ( 18)
mo*t = p
*
t + ky
*
t － li
*
t ( 19)
其中，mot、pt 、yt、it 分别为货币需求对数值、价格水平对数值、收入水平对数值和利率水平，
* 代表
国外相同对应变量。
假设式( 17) 成立，将式( 18) ～ ( 19) 代入弹性货币模型得到:
st+h = α2，t + α3，t( mot － mo
*
t ) + α4，t( yt － y
*
t ) + α5，t( it － i
*
t ) + ξ5，t +h
其中，ξ5，t +h ～ ( 0，σ
2
5，t ) 。在实际预测中，一般认为 st+h 的预测值 ŝt +h 为:
ŝt +h = α̂2，t + α̂3，t( mot － mo
*
t ) + α̂4，t( yt － y
*
t ) + α̂5，t( it － i
*
t )
4．利率平价模型。
利率平价模型认为两国汇率( 对数) 变动的期望值等于两国利率之间的差值。在中国市场，利
率平价模型依然适用( 金中夏和陈浩，2012) ［12］，其一般计量模型为:
Δst+h = α6，t + α7，t( it，h － i
*
t．h ) + ξ6，t +h，ξ6，t +h ～ ( 0，σ
2
6，t ) ( 20)
其中，it，h 表示国内期限为 h 的利率水平，i
*
t，h 表示国外期限为 h 的利率水平。在实际预测中，一般
认为 st+h 的预测值 ŝt +h = st + α̂6，t + α̂7，t( it，h － i
*
t．h ) 。
5．泰勒模型。
若假定货币政策具有内生性且利率作为货币政策目标，那么央行遵循泰勒规则设定利率目标
时的货币政策可以表达为:
it = θ1，t ygt + θ2，tπt + θ3，t it －1 + vt
i*t = θ1，t y
*
gt + θ2，tπ
*
t + θ3，t i
*
t －1 + v
*
t
将上面两式代入式( 20) 整理得到泰勒规则模型:
Δst+h = α8，t + α9，t( πt － π
*
t ) + α10，t( it－1 － i
*
t －1 ) + α11，t( ygt － y
*
gt ) + ξ7，t +h
其中，πt 表示国内通货膨胀率，it 表示利率水平，ygt 表示国内产出缺口对数值，
* 代表国外相同对
应变量，ξ7，t +h ～ ( 0，σ
2
7，t ) 。在实际预测中，一般认为 st+h 的预测 值ŝt +h 为:
ŝt +h = st + α̂8，t + α̂9，t( πt － π
*
t ) + α̂10，t( it－1 － i
*
t －1 ) + α̂11，t( ygt － y
*
gt )
6．偏移型泰勒规则模型。
随着发达国家将利率作为货币政策目标，货币政策的内生性变强。Engel 等( 2015) ［6］以泰勒
规则为基础提出偏移型泰勒规则模型，认为国内外利差遵循:
it － i
*
t = αt + 1. 5( πt － π
*
t ) + 0. 5( ygt － y
*
gt )
更进一步，Ince 等( 2016) ［5］提出两国利率差应遵循:
it － i
*
t = θ5，t + 1. 5( πt － π
*
t ) + ygt － 0. 5y
*
gt
代入利率平价关系，偏移型泰勒模型则可以表示为:
Δst+h = α12，t + α13，t( 1. 5( πt － π
*
t ) + ygt － 0. 5y
*
gt ) + ξ8，t +h ( 21)
其中 ξ8，t +h ～ ( 0，σ
2
8，t ) 。在实际预测中，一般认为 st+h 的预测值 ŝt +h 为:
ŝt +h = st + α̂12，t + α̂13，t( 1. 5( πt － π
*
t ) + ygt － 0. 5y
*
gt )
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7．实时窗宽选择算法。
Inoue 等( 2017) ［3］提出了一种实时窗宽选择算法。在时点 t，采用线性近似值 β
～
1 来替换未知
参数 β*t 以求解最佳窗宽，并且满足:
L̂t = argminLt∈ΘL
( βLt － β
～
1 ) 'xtx't( βLt － β
～
1 ) ( 22)
其中 βLt = (∑
t －h
i = t－Lt+1
xtx't )
－1∑ t
－h
i = t－Lt+1
xty't+h。可以通过求解式( 22) 获得及时最优估计窗宽 L̂t，并采
用该窗口内观测信息得到估计值 β̂t。
8．自回归 AＲX( 1) 模型。
考虑到经济变量可能具有的长期记忆性，在实际预测中本文构建自回归 AＲX( 1) 模型:
st+h = γ4 + γ5st + γ
T
6xt + ξ2，t +h，ξ2，t +h ～ N( 0，σ
2
2，t )
其中 γT6 为 0 时，模型变为简单的 AＲ( 1) 自回归模型:
st+h = γ4 + γ5st + ξ2，t +h，ξ2，t +h ～ N( 0，σ
2
2，t )
在实际预测中，一般认为 st+h 的预测值 ŝt +h = γ̂4 + γ̂5st。
γT6 不为 0 时，xt 在不同情形中代表不同的宏观基本面解释变量。例如: 在利率平价模型中，xt
为两国的利率水平; 在购买力平价模型中，xt 为两国的物价水平对数值; 在弹性货币模型中，xt 为
两国的利率水平、货币需求对数值与收入水平对数值; 在泰勒规则模型中，xt 为两国通货膨胀率、
利率水平与产出缺口对数值。在实际预测中，一般认为 st+h 的预测值 ŝt +h = γ̂4 + γ̂5st + γ
T
6xt。
( 二) 数据来源与处理
本文数据以月度为频率，对 2011 年 1 月至 2017 年 3 月的汇率进行样本外预测。数据来源于国际
货币基金组织数据库、美国联邦储备银行数据库与 CEIC 中国经济数据库。各国汇率数据为对数月度
平均值; 物价水平使用各国对数月度 CPI 数据( 按 2000 年=100 对物价指数进行调整) ; 名义利率为对
应国家的伦敦同业拆借利率月度平均数据; 中国名义利率选择上海同业拆借利率日度数据并按月求
均值; 各国货币供应量以 M2 对数月度数据为准。由于 GDP 数据最高以季度为频率，本文将 GDP 季
度数据通过三次样条插值补充为月度数据，产出缺口可建立在 GDP 月度数据之上，并使用 HP 滤波获
得。本文采用 DM 检验( Diebold 和 Mariano，1995) ［13］比较两两模型的预测能力。
假设 st 代表 t 时刻人民币汇率真实值，ŝt 为预测值，预测误差 et = st － ŝt。已知两模型在进行向
前 h 步的预测中产生了两列预测误差序列 e1 = { e1，t}
T
t = 1，e2 = { e2，t}
T
t = 1，同时，若对模型预测能力的
判断可依赖于某个给定的判别方程 g( e) ，那么模型间具有相同预测能力的原假设为:
E［g( e1，t ) － g( e2，t) ］= 0
令 dt = g( e1，t ) － g( e2，t ) ，t = 1，…，T，d =
1
T∑
T
i = 1
dt。假设 d{ }
T
t = 1 中 h 阶及以上阶数自相关性
为 0，那么 d 的方差估计可以表示成: V̂( d) =
1
T
( γ0 + 2∑ h
－1
k = 1 γ k
) 。 其中，γ̂k =
1
T∑
T
t = k+1
( dt －
d) ( dt－k － d) 。 DM 检验表示成: DM = V̂( d)
－1 /2d。
采用宏观基本面模型进行预测时需要结合滚动时间窗口方法以提高宏观基本面模型的预测能
力。但关于时间窗口的选择并没有统一定论。针对已有文献对滚动窗宽的设定方法，结合样本容
量，本文将滚动时间窗口长度分别设置为 50、60 与 70 个月，用 L = 50、60、70 进行标记。
本文以美元、欧元、英镑和日元兑人民币汇率以及欧元、英镑、日元兑美元汇率进行样本外预
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测。预测值以 ŝt +h 表示，h = ( 1，3，6，9，12，18，24) 为预测期限，分别表示向前 1、3、6、9、12、18、24 个
月的预测。
( 三) 预测结果与自适应参数变化趋势
多元自适应可变窗算法能及时捕捉参数的时变特征，并使用最大化同质区间内的观测信息来
估计模型参数。该算法的优势在于其能充分利用有效信息进行参数估计以提高模型的预测能力。
为了准确评价模型的预测能力，本文采用 MAE 误差度量指标与 DM 检验来衡量多元自适应可变窗
算法相对于基准模型的预测优势。如果 DM 检验值为负，则说明多元自适应可变窗算法优于基准
模型; 反之，如果 DM 检验值为正，则说明基准模型具有更强的预测能力。
表 1 对比了多元自适应可变窗算法与随机游走模型在美元兑人民币汇率预测中的预测误
差。从表 1 可知: 随着预测期限的增加，多元自适应可变窗算法在人民币汇率预测中的优势显
著提高。
表 1 多元自适应可变窗算法预测能力比较( 美元兑人民币汇率)
预测模型
多元自适应可变窗算法
h = 1 h = 3 h = 6 h = 9 h = 12 h = 18 h = 24
多元自适应可变窗 0. 005 0. 006 0. 006 0. 007 0. 007 0. 007 0. 007
随机游走 0. 004 0. 010 0. 017 0. 024 0. 029 0. 040 0. 048
实时窗宽选择算法 0. 006 0. 008 0. 009 0. 010 0. 012 0. 016 0. 017
最优经济基本面模型 0. 006 0. 009 0. 009 0. 011 0. 012 0. 014 0. 015
最优 AＲX( 1) 0. 005 0. 008 0. 009 0. 011 0. 014 0. 018 0. 017
注: 最优自回归模型为( 事后) 具有最优预测精度的 AＲX( 1) 自回归模型; 滚窗模型窗宽设置为包含 60 个历史观测值。
图 2 中，灰色区域起点为 2015 年 8 月 11 日人民币汇率改革( 下文简称“811”汇改) ，人民币具
有明显贬值趋势，在这一区域内，多元自适应可变窗算法比其他基准模型更能反映人民币汇率走
向。竖直虚线所在位置对应 2015 年 12 月份向前 3 个月的预测，即对应 2016 年 2 月份的预测。
图 2 人民币汇率样本外预测
注: 美元兑人民币汇率向前 3 个月样本外预测。其中，实线代表了真实汇率的对数值，虚线代表了多元自适应可变窗算法的
预测值，圈连线代表了具有最优预测能力的基准模型对人民币汇率的预测。
IMF 于 2015 年 12 月宣布人民币于次年( 2016 年) 10 月正式加入 SDＲ，将有助于提高世界各国
央行增加人民币储备，导致市场对人民币汇率具有升值预期。图 2 竖直虚线处位置表现出多元自
适应可变窗算法能够预测人民币汇率具有升值走势。随着新信息的不断更新，多元自适应可变窗
算法的预测结果迅速向汇率真实水平回复。
表 2 汇报了多元自适应可变窗算法在向前 1 至 24 个月预测中相对于基准模型的 DM 检验值。
在向前 3 至 24 个月的中长期汇率预测中，多元自适应可变窗算法则能显著优于随机游走、最优
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AＲX( 1) 模型与实时窗宽选择算法在内的所有可比模型①。随着预测期限的增加，多元自适应可变
窗算法的预测能力显著增强。
表 2 多元自适应可变窗算法预测能力比较( 美元兑人民币汇率)
预测模型
多元自适应可变窗算法
h = 1 h = 3 h = 6 h = 9 h = 12 h = 18 h = 24
随机游走 2. 327＊＊ －2. 259＊＊ －4. 737＊＊＊ －5. 159＊＊＊ －6. 018＊＊＊ －5. 197＊＊＊ －5. 748＊＊＊
实时窗宽选择算法 －1. 778＊＊ －2. 167＊＊ －3. 351＊＊＊ －4. 241＊＊＊ －4. 412＊＊＊ －4. 423＊＊＊ －4. 512＊＊＊
L = 50
购买力平价 －6. 549＊＊ －6. 014＊＊＊ －5. 013＊＊＊ －5. 685＊＊＊ －5. 977＊＊＊ －5. 974＊＊＊ －5. 758＊＊＊
弹性货币 －4. 128＊＊ －1. 581* －2. 435＊＊＊ －3. 222＊＊＊ －3. 913＊＊＊ －5. 236＊＊＊ －6. 167＊＊＊
利率平价 －6. 236＊＊＊ －2. 094＊＊ －2. 699＊＊＊ －3. 247＊＊＊ －3. 811＊＊＊ －4. 833＊＊＊ －6. 569＊＊＊
泰勒规则 1. 943＊＊ －3. 123＊＊ －2. 598＊＊＊ －3. 357＊＊＊ －4. 054＊＊＊ －5. 165＊＊＊ －6. 837＊＊＊
偏移型泰勒规则 1. 843＊＊ －1. 694＊＊ －2. 554＊＊＊ －3. 250＊＊＊ －3. 871＊＊＊ －5. 502＊＊＊ －6. 231＊＊＊
最优 AＲX( 1) 1. 928＊＊ －1. 731＊＊ －2. 465＊＊＊ －3. 262＊＊＊ －3. 313＊＊＊ －5. 431＊＊＊ －6. 001＊＊＊
L = 60
购买力平价 －8. 833＊＊ －6. 631* －5. 012＊＊＊ －5. 771＊＊＊ －5. 909＊＊＊ －2. 902＊＊＊ －5. 555＊＊＊
弹性货币 －5. 214＊＊＊ －1. 607* －2. 515＊＊ －3. 245＊＊＊ －3. 933＊＊＊ －4. 938＊＊＊ －6. 041＊＊＊
利率平价 －6. 112＊＊ －1. 948＊＊ －2. 573＊＊＊ －3. 135＊＊＊ －3. 758＊＊＊ －4. 795＊＊＊ －5. 979＊＊＊
泰勒规则 1. 842＊＊ －3. 329＊＊＊ －2. 656＊＊＊ －3. 397＊＊＊ －4. 075＊＊＊ －5. 142＊＊＊ －6. 339＊＊＊
偏移型泰勒规则 1. 802＊＊ －1. 777＊＊ －2. 570* －3. 290＊＊＊ －3. 943＊＊＊ －5. 045＊＊＊ －6. 204＊＊＊
最优 AＲX( 1) 1. 899＊＊ －1. 741＊＊ －2. 465＊＊＊ －3. 262＊＊＊ －3. 313＊＊＊ －5. 431＊＊＊ －6. 091＊＊＊
L = 70
购买力平价 －8. 640＊＊＊ －8. 637＊＊＊ －5. 061＊＊＊ －5. 117＊＊＊ －5. 912＊＊＊ －2. 894＊＊＊ －5. 118＊＊＊
弹性货币 －5. 674＊＊＊ －4. 668＊＊＊ －3. 991＊＊＊ －3. 297＊＊＊ －3. 983＊＊＊ －5. 033＊＊＊ －6. 167＊＊＊
利率平价 －5. 624＊＊＊ －1. 630* －2. 484＊＊＊ －3. 235＊＊＊ －3. 885＊＊＊ －4. 895＊＊＊ －6. 09＊＊＊
泰勒规则 2. 013＊＊ －3. 621＊＊＊ －2. 636＊＊＊ －3. 104＊＊＊ －4. 010＊＊＊ －5. 184＊＊＊ －6. 346＊＊＊
偏移型泰勒规则 2. 299＊＊ －1. 817＊＊ －2. 610＊＊＊ －3. 338＊＊＊ －4. 000＊＊＊ －5. 095＊＊＊ －6. 246＊＊＊
最优 AＲX( 1) 2. 021＊＊ －1. 811＊＊ －2. 565＊＊＊ －3. 252＊＊＊ －3. 373＊＊＊ －5. 481＊＊＊ －6. 051＊＊＊
注: 表中结果为 DM 检验，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，负值代表多元自适应可变窗算法优于基准模
型，正值代表基准模型优于多元自适应可变窗算法。
( 四) 稳健性检验
1．分样本检验。
附表 7 报告了在不同样本段内多元自适应可变窗算法相对于基准模型在美元兑人民币汇率样
本外推预测中的 DM 检验值。从各模型的样本外推预测能力比较结果来看，多元自适应可变窗算
法在不同样本中均具有稳健优势，并且在中长期( 3 至 24 个月) 内优势最为显著。
2．各模型样本外推方向性趋势预测能力比较。
Cheung 等( 2019) ［14］指出，汇率预测难度较高，汇率预测模型不仅须要在预测精度上超越随机
游走模型，也需要能在长期性方向趋势预测中超越随机游走模型。由于经济基本面因素在汇率预
期形成中的占比与作用显著提高，人民币汇率的方向性趋势预测可操作性变强。本文发现，在向前
长期( 9 个月) 的样本外推预测中，多元自适应可变窗算法相比于最优基准模型在精度上提高了
16%～40%，如附表 8 所示。
四、同质区间及自适应参数分析
为了研究经济基本面因素对人民币汇率预期的作用，本文考虑如下货币模型:
① 在向前 3 至 24 个月的欧元、英镑和日元兑人民币汇率以及欧元、英镑、日元兑美元汇率的样本外推预测中，多元自适应可
变窗算法能显著优于随机游走、经济基本面各模型、实时窗宽选择算法与最优自回归模型。详细计算结果以附表 1～6 展示，见《统
计研究》网站所列附件。下同。
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st+3 = γ1( mot － mo
*
t ) + γ2( y
*
t － yt ) + γ3( i
*
t － it ) + ξ1，t +3，ξ1，t +3 ～ N( 0，σ
2
1，t ) ( 23)
为了简便起见，这里仅考虑向前 3 期的美元兑人民币汇率预测。
( 一) 同质性区间特征解析
多元自适应可变窗算法能及时识别参数的同质区间，且同质区间长度会随着经济进程的改变
而发生对应的变化。在每一个时点，该算法能够及时识别参数的最大化同质区间，使用该区间中的
观测信息所估计的参数被认为相互间没有显著性差异，这代表了市场在当下时点对汇率市场稳定
性的认可。同质区间的改变代表了市场向前预期的变化。同质区间越长，说明市场预期人民币汇
率的稳定程度越高，市场越加关注长期风险。同质区间越短，说明市场预期人民币汇率的稳定程度
越低，市场越加关注短期风险。
王胜和周上尧( 2018) ［15］的研究发现，带汇率管制的货币政策可能加重外部危机的国际传导，
并导致本币国家的福利损失。另外，司登奎等( 2018) ［16］指出，投资者情绪对汇率的冲击易受非预
期外部冲击的影响。进一步，本文发现内、外部因素对汇率的冲击具有阶段性特征。由表 3 结果可
知，平均同质区间长度、最长同质区间长度与最小同质区间长度在经过“811”汇改后均显著变短，
说明了市场对汇率风险关注的改变。
表 3 各阶段同质性区间长度对比 ( 月)
时间段 2011 /01－2012 /04 2012 /05－2014 /03 2014 /04－2015 /08 2015 /08－2017 /03
最长同质区间长度 39 47 40 18
最短同质区间长度 25 27 27 11
平均同质区间长度 31 35 33 14
“811”汇改之前，人民币汇率分别经历了 2012 年 4 月与 2014 年 3 月的汇率改革。这两次改革
从表 3 的结果来看更像是人民币汇率改革进程中的中间阶段，平均同质区间长度较长。两次汇率
改革都没有改变市场对汇率中长期风险的预期偏好，人民币汇率对外部冲击并不敏感。“811”汇
改之后，同质区间长度出现了明显跳水: 最长同质区间长度下降至仅为 18 个月，最短同质区间长度
下降至仅为 11 个月，平均同质区间长度也下降至仅为 14 个月，说明市场从偏好中长期汇率风险预
期转而关注短期汇率风险预期。
( 二) 自适应参数特征解析
接下来，本文考察式( 23) 中参数的时变特征，特别是在各断点前后发生的改变。采用多元自
适应可变窗算法对式( 23) 进行估计。
图 3 汇率对收入差弹性系数
本文采用弹性系数绝对值对灵敏度进行刻画。图 3 描述了美元兑人民币汇率向前 3 期预测中
汇率对收入差弹性系数绝对值的时变图。水平轴代表时间，纵轴代表汇率对收入差的弹性系数绝
对值。由图 3 可见，从 2014 年 3 月汇改至“811”汇改期间，汇率对收入差弹性系数绝对值呈现小幅
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提升，而汇率对收入差弹性系数绝对值的大幅跃升则出现在“811”汇改之后。由此可见，“811”汇
改提高了收入因素在汇率预期形成过程中的占比。虽然 2012 年 4 月和 2014 年 3 月的两次汇率改
革都能促进收入因素在汇率预期形成中的占比，但是相比于“811”汇改，这两次汇率改革带来的收
入差对汇率预期的决定程度提升有限。另外，在“811”汇改后，由于经济基本面因素占比提高，汇
率预期受经济因素冲击的程度加大，表现在汇率对收入差弹性系数绝对值在“英国脱欧”、“人民币
加入 SDＲ”、“美联储加息”等事件时点均明显震荡。外部冲击对人民币汇率预期作用显著，人民币
汇率风险预期对内外政策变化都较为敏感。
从弹性系数上来看，一方面，“811”汇改之后，经济基本面因素在汇率预期形成中的作用明显
提升，极大程度上推动了人民币汇率市场化。“811”汇改之后，汇率对利差、收入差与货币供给差
弹性系数绝对值之和超过 80%。经济基本面因素对人民币汇率预期走势起到了决定性作用。另
一方面，汇率对经济基本面因素的敏感程度排序 ( 由小到大) 依次为: 利差、货币供给差、收入差。
所以，推进汇率市场化改革，首先要完善利率市场化体制。从利率角度来看，加速利率市场化建设，
提高市场供求对利率水平的决定能力，增强利率对汇率决定机制的作用有助于促进汇率市场化进
程。其次要稳定货币供给与物价水平。从货币需求差异角度来看，稳定国内货币供给与物价水平
有利于稳定人民币汇率预期，防止汇率风险。最后从收入差角度来看，稳定经济增长速度，调节经
济增长质量，增强经济的核心竞争力保证收入的稳步增长，有助于推进汇率市场化改革。
五、结论及政策建议
自 2005 年我国由固定汇率制度转变为带管制的浮动汇率制度以后，人民币汇率国际化与市场
化进程不断深入，国内政策多变，外生冲击频繁。所以，一方面，在进行样本外人民币汇率预测时，
需要及时识别模型参数的结构性变化，以提高模型对信息的利用效率。另一方面，分析经济基本面
的时变特征及其在断点前后的变化情况，对稳定人民币汇率预期，促进人民币汇率市场化具有实际
的经济意义和政策意义。
首先，本文构建了多元自适应可变窗算法以实时捕捉参数的时变特征，检测最大化同质区间，
并使用该区间内的观测数据作为窗宽，估计模型参数。该算法给出了一种如何选择最优窗口，利用
最佳观测信息估计参数以提高样本外模型预测能力的途径。表现为: 第一，在美元、欧元、英镑与日
元兑人民币汇率向前的中长期( 3 至 24 个月) 汇率预测中，预测能力 DM 检验显示出多元自适应可
变窗算法能显著优于随机游走模型、购买力平价模型、利率平价模型、弹性货币模型、泰勒规则、偏
移型泰勒规则模型、实时窗宽选择算法以及最优自回归模型; 第二，在美元兑人民币汇率样本外 3
至 24 个月的预测中，相比于次优基准模型，多元自适应可变窗算法能降低预测误差 25% ～50%; 第
三，在长期( 向前 9 个月) 的样本外推方向性趋势预测中，多元自适应可变窗算法相比于其它模型
能更加准确地捕捉汇率趋势上行或下性走势。由预测结果来看，多元自适应可变窗算法在美元、欧
元、英镑与日元兑人民币汇率方向性趋势捕捉中相比于次优模型能在预测精度上提高 16% ～40%;
第四，由于多元自适应可变窗算法为数据驱动型算法，不仅适用于汇率预测，也同样适用于其它宏
观经济变量的预测。
其次，通过自适应可变窗同质区间长度建模，本文发现，“811”汇改之前，平均同质区间长度较
长，市场普遍关注中长期汇率风险。在这一阶段，市场预期人民币汇率具有极高的稳定程度，人民
币汇率对外部冲击反应并不明显。“811”汇改之后，平均同质区间长度大幅缩短。市场转而关注
短期汇率风险，在这一阶段，市场对人民币汇率预期的稳定程度明显下降，人民币汇率对外部冲击
反应灵敏。
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最后，从政策角度来看: 一方面，多元自适应可变窗算法有助于决策部门对人民币汇率预期进
行预判，监测汇率走势与汇率风险，及时出台相关政策。另一方面，有效推进并完善汇率市场化改
革需要，一要加速利率市场化建设，增强利率对汇率决定机制的作用; 二要稳定货币供给与物价水
平; 三要增强经济的核心竞争力，保证收入的稳步增长，提高国内收入水平。同时，自“811”汇改之
后，人民币汇率预期比“811”汇改之前更易受外部冲击影响，带管制的浮动汇率制度与有效的资本
管制相结合对稳定人民币汇率预期，防止汇率风险具有重要意义。
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